節約的残余収益モデルによる市場リスクプレミアムの推計 by 乾,孝治
節約的残余収益モデルによる市場リスクプレミアムの推計
乾 孝　治＊
概要　Ohlson（1995）の残余収益モデルを、期待ROEの期間構造を仮定した連続モデルに拡張するこ
とによって、企業価値と将来利益、資本コストの関係を簡潔に示す節約的モデルを示すことができた。
同モデルでは、従来の離散的多期間残余収益モデルにおいては外生的に与えていた将来利益シナリオ
に蘭するパラメータを内生的に決定することができる。その結果、従来よりもより正確な株主資本コ
スト、すなわち市場リスクプレミアムを反映した期待リターンを推定することが可能となる。
1　はじめに
1．1　配当割引モデルと株式の期待リターン
　配当割引モデルによれば、現在の株価Pは当該企業の将
来配当D，の期待値を期間によらず一定であるような適当
な割引率reで割り引いた現在価値合計として定義される。
　　　　　　　　　P一揖謝
ここで、将来の期待配当が一定E［D，］＝Dであると仮定す
れば、
　　　　　　　　　　　P＝∠≧
となる。ある単位期間における株式の投資収益率（R）は、
株価変化（△P）・酉己当収入からR一望＋7であ硫
配当割引モデルのテイラー展開によって、
　　　　　　　　R－（△D　　△re1）　　re）＋多
のように、キャピタルゲイン部分が期待配当の変化率と期
待資本コストの変化率に分解できる。しかし、配当の変化
（△D）および資本コストの変化（△r。）に対する積極的な
期待がなく、ともにゼロであると仮定すれば、結局、当該
株式に対する期待リターンは、
　　　　　　　　　　R一劣一re
のとおり株主資本コストに一致する。
　投資の実務において、投資対象銘柄の相対的魅力度を測
る基準として、利益予想Eと株価の比率であるEPR（＝
E／P）が利用されているのは、配当性向δを定数として計
算した資本コスト（期待リターン）が、
　　　　　　　　　　　　　　E　　　　　　　　　　　「e＝δアー
のとおり表されることから、EPRが株式の期待リターンの
代理変数とみなされていて、実際に株式選択基準としてあ
る程度機能しているからであろう。
　また、TAA（Tactical　Asset　Allocation）といわれる投
資手法においては、株式と債券の相対的な期待リターンに
着目し、ダイナミックに株式／債券の投資比率を変えるこ
とによって高い絶対収益を狙う投資手法であるが、ここで
も株式の期待リターンの代理変数としてEPRが利用され
ることがあるのは、こうした理論的背景があるからである。
1．2残余収益モデルと期待リターン
　Ohlson（1995）は、従来の割引配当モデルにクリーンサ
ープラス関係を導入することで、資本との関係性が合理的
に整理された企業価値評価モデルである残余収益モデル
（Residual　Income　Model）を提案した。同モデルでは、
合理的な方法で将来の株主資本利益率（以下ROE）のシナ
リオ｛ROE（τ），τ＝1，＿．，∞｝を与えることができれば、
企業価値が
v－＆＋解曾鵠≡乃且一1 （1）
と与えられる。Frankel　and　Lee（1998）は、1／B／E／Sの
予想利益データを利用した残余収益モデルの実証分析を行
っている。すなわち、予想収益から求めた当期の期待ROE
をROE，、来期の期待ROEをROE，として、当期のROE，が
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そのまま持続すると仮定したモデルと、来期のROE，がそ
のまま持続すると仮定したモデル、
　　　　　　　　　ROE，－re　　　　　v，＝易十　　　　　　　　　＆　　　　　　　　　（2）
　　　　　　　　　　　re
　　　　　　　　　ROE一re　　　　　　　　　　　ROE，－re　　　　　v，＝＆十　　　　　　　　　　　　　　　　B，　　（3）　＆十　　　　　　　　　　　　　　　　（1＋re）re　　　1十re
などを考案している。さらに、来期以降はT年までに業種
の過去平均ROE（ROE4）に単調に収束するシナリオ｛ROE
（τ），τ＝3，＿．，T｝によって、
　　　　　　ROE，－re　　　　　　　ROE，－re　　v，＝＆十　　　　　　　　　＆十　　　　　　　B，　　　　　　　　　　　　　　（1＋re）2　　 1十re
　　　　＋鱈餐寡）≡触→＋騰ラ箔（・）
というような多期間のROEによる残余収益モデルも提案
している1）。
　さて、残余収益モデルの理論価値Vが現在の株価に合
致しているとした場合に得られる株主資本コスト（re）をイ
ンプライドリターンと呼ぶことにする。インプライドリタ
ーンは、当該企業の株価が、その将来利益と現在の自己資
本との関係で見て公正であると見なしたときの株主資本コ
ストであり、投資家が要求している長期的な期待投資収益
率であると言い直すことが出来る。具体的には、与えられ
た企業価値の式を割引1＄　reについて解けばよいが、残余収
益モデルの原型では右辺が無限個の和になっているので一
般には解くことが出来ない。上述のV，、V，など簡素なモデ
ルであれば解けるが、V，は解析的に解くことが出来ないた
め、ニュートン法などによる探査的数値計算によって求め
ることになる。
　しかし、将来のROEシナリオに関して強い仮定を置い
ているモデルでは、将来数十年にも及ぶ利益やROEの合
理的な予測値を合理的に見積もる方法が現存するはずもな
く、結局、アナリストの1期もしくは2期先利益予想が将
来にわたって永続するとしたモデルの方が利用価値が高い
かもしれない。どのようなモデルを利用するにせよ、従来
の方法では個別企業の利益成長に関する将来シナリオを外
生的に与える必要がある。すなわち、現在の利益水準、長
期的に収束するであろう利益（サステイナブルROE）の水
準、さらに、そこ収束する速さなどについての仮定が必要
となる。
　こうした従来のモデルを利用する限り、常に利益シナリ
オの妥当性に関する懐疑を払拭できない。そこで本稿では、
こうした直感的なモデリングの問題点を改善する方法とし
て、利益シナリオがインプライドに決定するような残余収
益モデルの構築を試みる。すなわち、インプライドリター
ンを推定すると同時に将来利益（ROE）の期間構造も決定
するモデルを構築する。そのために、将来ROEの連続的な
期間構造を節約的な関数で表し、理論価格とサステイナブ
ルROE、収束速度などの関係を示す単純な関係式を求め
る。インプライドリターンおよびROEの期間構造の形状
パラメータの関係が単純な式で表されれば、数理計画問題
を解くことによって、これらの変数を同時に決定すること
が可能となるはずである。
　以下にモデルの概要、実証分析結果を示す。
2　モデル概要
　ROEの期間構造モデルとインプライドリターンを同時
に決定するためには、モデルのパラメータを含む理論株価
式を求める必要がある。
　乾（2005）では、Ohlson（1995）と連続的なROEモデル
によって、理論価格式の導出のアイディアを示したが、こ
こでは、それをさらに発展させる。
　乾（2005）では、期待ROEについて次のような期間構造
を仮定している。
　　　　　1～OE（τ）＝燭十（Pi十＆τ）exp（一ωτ）
　　　　whereβ｝＝9L
　　　　　　　　β1＝9c－9ム
　　　　　　　　＆＝△9
ここで、
　●9c：現在のROE
　●△g：ROEの成長率
　●ω：
る減衰率
　●9L：
ブルROE）
である。
（5）
技術やブランドの陳腐化によってROEが低下す
漸近的に収束する長期的ROE水準（サステイナ
　また、利益の内部留保率を一定kとして、株主資本の増
加プロセスについても次のようにモデル化し、Ohlson
（1995）の残余収益モデルを連続的に表現した。
・t－B・ex・｛・∫°aR・E（・）d・｝
（6）
この結果、残余収益モデルは次のように連続形で表すこと
1）将来の利益シナリオを仮定するような配当割引モデルも存在する。例えば、企業の誕生、成長、安定、衰退という4つの状態を含
　むライフサイクルに応じて利益水準が変化するモデルを仮定し、当該企業の現状と照らし合わせて将来の利益シナリオを導き出すと
　いう方法がとられる実証研究などがある。
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ができる。
v・一＆＋∫°°（R・E（s）・一・r・）・e－・・SB・ds
一＆＋妬゜°（ROE（s）－re）e…R°E…d・一・・Sds
乾
（7）
　このモデルは2重指数関数の積分として示されているた
め、解析的に解くことはできない。
　そこで、解析解が得られるような近似として、株主資本
成長モデルを線形近似する方法を1次のマクローリン展開
で線形近似することを考える。すなわち、株主資本⑥式の
近似として、
　　　　　B，＝＆（1十k（β〕十β，）t）　　　　　　　　（8）
を仮定する。ただし、このような線形近似は原点（現時点）
から遠い将来予測において誤差が無視できない程に拡大す
る可能性がある。しかし、その一方で実際の資本成長は、
（6）式のような指数関数的成長を永遠に持続すると考えるよ
りも、いずれ成長の限界に達した企業は成熟期を迎え資本
効率の限界成長率がゼロに達したところで資本成長が停止
すると考えるべきであろう。したがって、線形近似の誤差
は中期的には拡大しても長期的には縮小する可能性もあ
る。いずれにしても、正確な誤差推定は不可能であるが、
資本成長の限界を考慮して資本成長がT年後まで線形近
似式で成長し、それ以降は内部留保率がゼロとなって資本
成長が止まる（資本額は横ばい）ような2段階資本成長モ
デルをを仮定することで、線形近似による誤差の影響は無
視できるものとする。
　以上から、（5）式のような期待ROEの期間構造の下で、内
部留保率がkであるような企業の現在価値Vは、次式の通
り表すことが出来る。
v・＝＆＋＆y9”（R・E（・）－re）e－・・S（・＋鵬＋Pi）s）ds
　　＋＆（1十々（β）十β1）T）∬（ROE（s）－re）e－…S・ds
－＆＋砿゜°（ROE（・）－re）e－・reS・ds
　　＋k（燭十β・）＆（ズ（R・E（s）－re）se－・・Sds
　　　＋T∬雌（・）一庸嘱）
　この積分を計算すると、次の理論価格式が得られる。
差一・＋辱＋素＋☆
　　＋k（x・1・・＋・B2）｛竪＋斎＋轟
（9）
一鰭囲一（縣＋轟）e－・r・＋…T｝
（10）
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　この理論式で、現在のROEである9cが長期的将来の
ROEである9Lと等しく、さらにROEの成長率である△gが
ゼロであると仮定すると、局＝9c－9L＝0、β≧＝△g＝0とな
るため、⑩式は
　　　　　　　　　蓋一i＋鰭
となるが、これはFrankel　and　Lee（1998）で示された最
も単純なモデルである（2）式と一致することが確認できる。
3実証分析
　ここでは市場のインプライドリターンの推定に関する実
証分析結果を示す。実証分析では、新しく提案するモデル
の相対的有意性を確認するために、従来のモデルとして
Frankel　and　Lee（1998）の離散モデルやEPRをベンチマ
ークとして利用する。
3．1　データ
　分析に利用するデータは次の通り。
●ユニバース：東証1部上場銘柄
●期間：1988年1月～2006年12月（月次）
●会社四季報の連結決算予想（純利益）
個別銘柄データを使った資本コストの推計では、相対的に
多くの誤差が含まれることになるため、ここでは、東証33
業種分類に従って個別銘柄のデータを集計し、仮想的な33
銘柄の時価総額、直近決算における利益合計と株主資本合
計を求め、それらデータから、33銘柄の時価総額を最もう
まく説明するような市場全体のインプライドリターンを求
める。
3．2　分析条件の検討
　サステイナブルROE（9L）は、これまでの残余収益モデ
ルの応用では過去のROEの平均値や、過去の国内総生産
の平均値などで代替することが多かったが、ここではイン
プライドに決定する資本コストがサステイナブルROEと
一致すると仮定する。すなわち、遠い将来におけるROEを
予想することは困難であるが、無裁定条件が成り立つとす
れば、成熟した企業の株主資本利益率（ROE）はそのリス
クに見合った投資家が要求する株主資本コスト（インプラ
イドリターン）に一致すると仮定するのである。
　計算にあたっては、資本の成長が続く期間をT＝5とし
た。また、ROEの期待値がサステイナブルROEへ収束す
るスピードωは、業種平均ROE実績の自身に対する1年
ラグ回帰分析結果からω＝0．08と仮定した2＞。
　ROEの増加率である△gは、直近決算の実績ROEと、来
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図1：インプライドリターンの推移
期予想ROEの差で与えることとした。ただし、利益予想に
はバイアスが含まれているという報告があること3）、また、
△gは長期的なROEの増加率であるにも関わらず、データ
の制約から来期と今期の短期的な差で与えざるを得ないた
め、過大に見込んでしまう可能性が高い。そこで、直近決
算の実績ROEと来期予想ROEの差を5分の1にした上
で、横断的な平均＋2標準偏差以上を上限に調整すること
とした。
　モデル式に従い、各期間における33業種の仮想銘柄の理
論時価総額と実際の時価総額の二乗誤差が最小になるよう
な市場全体のインプライドリターン（株主資本コスト）を
求めた。そして、インプライドリターンが市場の期待リタ
ーンとしての情報を正しく反映しているか否かを評価する
ため、インプライドリターンによるTAAシミュレーショ
ンを実施した。さらに、インプライドリターンを資本コス
トとして求めた33業種時価総額の理論値と実績値から計算
する当該業種（i）の割安／割高の指標
　　　　　　　　　　　　　VB，－PB，　　　　　　　　　dVP，＝　　　　　　　　　　　　　　PB，
を求め、業種アロケーションのバックテストを行った。
3．3　分析結果
　図1には異なるモデルで推定したインプライドリターン
の時系列推移を示した。従来のモデルと類似した結果を得
るために、△g＝0、9Lは全銘柄の利益予想の平均値として株
主資本コストを推定した結果を併せて示した。
●ipr＿ex：従来の残余収益モデル（サステイナブルROE
　（9L）を全業種平均に、　ROEの成長（△g）をゼロ）
●ipr＿new－x：新しい残余収益モデル（ただし、　ROEの成
　長はゼロ）
●ipr－new：新しい残余収益モデル
●EPR：今期利益予想と株式時価総額から計算した株式
　益回り
　従来の残余収益モデルで計算したインプライドリターン
（ipr＿ex）は、ROEが現在の水準からサステイナブルROE
へ収束すると仮定しているが、単純なEPRと大きな違い
は見られない。
　一方、本稿で示した期待ROEの期問構造を取り入れた
モデルでも、ROEの成長を見込まない場合（ipr＿new＿x）
は、大きく変動し、全体的に水準が低く、特に2000年以前
においては負値を示す期間が多いことが特徴として指摘で
きる。しかし、ROE成長を考慮した新しい残余収益モデル
では（ipr＿new）、全体的には従来のモデルや単純なEPRと
歩調を合わせながらも、大きく変動し、値域もマイナス5
％から10％程度まで幅広くなっている。
　これらの推定されたインプライドリターンが市場の実態
を反映した適切なものであるかについては、株主資本コス
トが株式の期待リターンであるという側面に注目し、TAA
等の資産運用パフォーマンスを見ることで評価した。
3．4TAAシミュレーション
　TAAは、株式と債券など異なる資産への投資額をダイ
ナミックに変化させることで、絶対的な収益を狙う投資手
法である。具体的には、株式と債券のTAAの場合、　EPR
もしくはインプライドリターンとして得られた株式の期待
リターンと債券利回りの差（イールドスプレッド）を求め、
それがある閾値を上回れば（株式の期待リターンが高いと
みて）債券を売却すると同時に株式を購入し、閾値を下回
ればその逆に株式を売却して債券を購入するというもので
ある。
　実際に、ここで得られたインプライドリターンおよび
EPRを使って、株式と現金のTAAシミュレーションを試
みた。ただしイールドスプレッドの計算では国債ユ0年利回
りを用いた。結果は図2から4に示した。TAAのパフォー
マンスは閾値の与え方によってが異なるものの、主に2000
年以降のパフォーマンスが良くなるように意図して、閾値
は2％に設定した。
　その結果、インプライドリターンによるパフォーマンス
が相対的に良好で、EPRよりも期待リターンの代理変数と
2）ωもまたインプライドリターンと同時に推定することを試みたが、時期によって大きく異なる値となることがあるため、時期に寄
　らず一定と仮定した。
3）　遅澤（2002）によれば、純利益に関する実績と予想を比較した結果、景気拡大期では過大に、景気縮小期には過小に予想する傾向
　がある。
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図2：インプライドリターンとEPRのスプレッド推移
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図4：EPRによるTAAの累積パフォーマンス
して有効であると推察される。
3，5業種アロケーション
　先述したインプライドリターンを基準とした割安／割高
指標と同様に、EPRの横断的平均から乖離を下に計算した
割安／割高指標
　　　　　　　dEPR，－EPR，一捕膿
を使って、33業種による10分位ポートフォリオを作成し、
第10分位と第1分位の毎月のリターン差をロング／ショー
孝　治
ト運用結果と見なしたバックテストを行い、インプライド
リターンとEPRの期待リターンの代理変数としての優位
性比較を試みた。
　バックテストの結果、ロング／ショート運用の累積パフ
ォーマンスは図5に示した。累積リターンについては、イ
ンプライドリターンがEPRよりも優位である（差が拡大
する）のが、88年から90年前半にかけてと2003年以降で、
逆にEPRが優位となるのが96年から99年にかけての時期
である。これは、いわゆる割安／成長相場が入れ替わる時
期と重なるようにも見える。すなわち、インプライドリタ
ーンがンが割安株相場で優位であるのに対し、EPRが成長
株相場で有利であると見ることができるが、割高／割安指
標の計算方法や、業種固有のEPRの水準の違い、また、単
なる偶然である可能性もあり、一方の優位性を主張するこ
とはできない。
　結局、両者の優位性を判定するには、そういった相場変
動のリスク要因を調整する必要があるため、インプライド
リターンおよびEPRのリスク分解というプロセスが必要
となる。
4　まとめ
　本稿では、Ohlson（1995）の残余収益モデルを、期待ROE
の期間構造を仮定した連続モデルに拡張することによっ
て、企業価値と将来利益、資本コストの関係を簡潔に示す
節約的モデルを導出した。
　同モデルでは、従来の離散的多期間残余収益モデルにお
いて、強い根拠もなく外生的に与えざるをえない将来利益
シナリオに関するパラメータを、33業種の仮想銘柄ではあ
るものの、市場価格に最も良く当てはまるように内生的に
決定することができることを示した。
　同モデルにより推定したインプライドリターンは、従来
の残余利益モデルや、EPRとの比較において、特にTAA
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図5：業種の割高／割安によるロング／ショート運用の
　　累積パフォーマンス
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節約的残余収益モデルによる市場リスクプレミアムの推計
のパフォーマンスの違いから、より正確な市場リスクプレ
ミアムを反映した期待リターンの代理変数である可能性が
高い。
　今後、個別銘柄により詳細な分析を実施しより詳細な結
果を示したい。
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